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序言
世界市場は複合的に構成される。各国民市場の接点で形成されるのが世界
市場取引であり，世界市場には国境が存在するということである。すでに前
稿「世界市場と外国為替銀行」（ｒ金融経済』第210号，1985年２月）で詳述した
ように，世界市場取引が商業流通次元的な取引（商業信用による取引）とし
てではなく，一般的流通次元的なそれ（現金取引）として規定されなければ
ならないゆえんであった６商業信用次元（国民市場における商業信用成立の
次元）的に換言すれば，世界市場取引論上信用リスク論は（国民市場論上と
は異なって）固有の重要性をもつということでもある。さらに世界市場にお
ける国境の存在という事実は，世界市場取引にたいして一般に遠隔地間取引
という性格を付与するという点で重要である。単純流通次元的にいって，商
品の稲送時間，貨幣（世界貨幣）の現送時間という要素の存在は世界市場に
は不可避的だということであり，産業資本（輸出者，輸入者）次元的にいえ
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ば，その資本の流通時間は延長し，貨幣現送費用が発生するということにほ
かならない。
以上は産業資本次元の世界市場の複合性規定である。しかし（外国）為替
銀行（外国為替による世界市場取引決済）は産業資本にとってのそのような
世界市場の複合性を止揚する。産業資本は為替銀行の範轤的成立の論理次元
上では，（外国）為替手形一一輸出（輸入）為替手形一による世界市場取
引の取引者として措定することができるのである。為替銀行の対産業資本取
引（対顧客為替取引，銀行信用取引）の窓口に視点を据え，最前稿「外国為
替銀行と世界市場取引」（「金沢大学経済学部論災』第５巻第１号，1984年12月）で
明らかにされたことである。
続いてわれわれは為替銀行の内部に入り込まなければならない(n.まず為替
銀行次元に高次化する世界市場の複合性問題を直視するためである。そうし
てその問題の析出が果されると，論点は必然的につぎの方向に向けて発展す
べきものとなる。その為替銀行次元的な世界市場の複合性はどのように止揚
されるのか，これを追究する方向にほかならない。
そうしたことを論じるのが本稿の課題である。その究明の舞台はもちろん
周辺国である－中心国の次元では為替は起らない－から，われわれは以
下においてその周辺国の次元で段高の上向次元に達することになるであろう。
(1)その点以下では，安来盛人ｒ外国為替概論」（有斐閣,1957年）による。
Ｉ外国為替銀行間取引と外国為替市鰯範鴫の成立
外国為替による世界市場取引決済は，それ自体としては（外国）為替銀行
の対顧客為替取引によって果される。仕向頁為替，被仕向売為替としてのそ
れである。いわれている為替とはすなわち逆為替にほかならず，前者は輸出
為替の買取，後者は輸入為替の取立を意味する(2)｡そしてそのような取引の状
況・結果は為替銀行の為替持高（exchangeposition）に反映される。買為
替と売為替の取引差額のことであり，前者が後者よりも大きい買超過状態は
買持ち（overboughtposition)，逆の充超過の場合は売持ち（oversold
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position）といわれる。すなわち買為替需要（←輸出者）と売為替需要（←
輸入者）の個別的集約者として産業資本（輸出者，輸入者）から疎外されて
成立する為替銀行（個別次元）は，その瞬間に両者を見合わせることができ
た程度においてそれぞれ買持ちであったり，売持ちであったりするであろう(3)。
そしてそのような個別次元的為替持高の状況は，各為替銀行の窓口で成立
する対顧客為替相場に反映されるだろう。すなわち，前掲稿「外国為替銀行
と世界市場取引」ですでに論じたように,各為替銀行ごとに集中された賀為替
需要と売為替需要の適合状況に応じて，個別的に買為替「価格」と売為替｢価
格」が決まる。それらふたつの「価格」は合計され，為替銀行範嶬を基礎づ
ける中心国銀行（当座）預金（「一般的な支払手段」準備金）形成のため
の貨幣現送費用を構成する。買為替需要者（輸出者）と売為替需要者（輸入
者）との間でその費用が折半されるわけである。そのさい，たとえば買持ち
の銀行の場合には，買為替需要者は「価格」負担的に売為替需要者にたいし
て不利になるであろう。売持ちの場合にはもちろんその逆である。買為替｢価
格」はそれが為替平価から減じられて対顧客質為替相場に，売為替「価格」
はそれが為替平価に加えられて対顧客売為替相場にそれぞれ現象する。両相
場の開きがふたつの「価格」の合計になるわけである。ただし，如上の個別
次元での為替「価格」したがって対顧客為替相場については，つぎの点での
留意が重要である。それは国際貸借状況を必ずしも反映していないという点
で仮のものであり，具体的には総括次元で成立する銀行間為替相場に逆規定
をうけなければならない,これである。為替「価格」とは為替持高状況に規
定されることであったから，それはまた本稿での論点に即してつぎのように
もいうことができる。個別次元の為替銀行の為替持高とは総括次元での総括
をうけるべく措定されるものであり，その意味で経過的に措定される範蒋に
すぎないと。
そこでつぎに総括次元の設定されるべき論理的な契機が見出されねばなら
ない。個別次元の為替銀行は質為替需要と充為替需要を見合わせて成立する
ものであるとして，その成立の瞬間以後のことも考察の射程内に入れてみる
必要がある。買為替需要と充為替需要の適合状況は日々刻々変動せざるをえ
ないであろうこと，それが注視の対象として浮び上ってくる。為替「価格」
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←対顧客為替相場の可変性にほかならない。それはいうまでもなく産業資本
（輸出者，輸入者），為替銀行それぞれにたいしつぎのようなリスクをもた
らす。すなわち
輸出者としては輸出為替の邦貨代り金が減少する（←対顧客買為替相場の
上昇）かもしれず，輸入者としては輸入為替の決済により多額の邦貨を支
払わねばならなくなる（←対顧客売為替相場の下落）かもしれない。また
為替持高が不均衡な（買持ちあるいは売持ち状態の）為替銀行の場合には，
本来産業資本（輸出者，輸入者）が負担すべき「一般的な支払手段」として
の世界貨幣の現送費用について，その一部を自己負担せざるをえないという
結果が生じるかもしれないであろう。というのは，対顧客買相場と売相場の
開きは，それが「一般的な支払手段」規定の世界貨幣の現送費用を構成する
ものである以上，名瞬間においてつねに一定でなければならない。両相場は
つねに貨幣輸出入点の範囲内をいわば平行移動的に変動する，つまり対顧客
買相場の上昇は同じ幅での売相場の上昇であり，その下落はまた同じように
売相場の下落にほかならないからである。買持ちの場合には相場の上昇に伴
い，また売持ちの場合には逆に相場の下落に伴って，それぞれの銀行にとっ
ての両相場の開きの平均値は釦本来あるべきもの，つまり「一般的な支払手
段」規定の世界貨幣の現送費用を下回ることにならざるをえないであろう。
そこにおける差額の発Ｉ生は，銀行自体によるその費用の一部負担を意味する。
個別為替銀行次元的な為替リスクということができる。
しかしそれぞれの立場でそのようなリスクは回避される｡まず産業姿本
（輸出者，輸入者）の立場に立ってみよう。前掲稿「外国為替銀行と世界市
場取引」（Ⅵ)で述べたとおり，それはつぎのように果される。産業資本とし
ては為替取引の決済に先立ってそれを予約でき，為替「価格」←（対顧客）
為替相場の確定化が行われうるのであればよい。実際そうでなければ，為替
銀行の範Nii;的外化すなわち外国為替による世界市場取引の決済制度は完成し
たものとはならない。産業資本にとって為替銀行は為替取引の契約と決済が
同時的に行われる直物為替のみならず，先物為替の利用も可能にするもので
なければならない。為替銀行が成立する論理次元では先物為替も範嬬的に成
立しが為替銀行の対顧客為替取引とはその個別次元においてすでに直物為替
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だけでなく，先物為替をも取り扱う為替取引なのである。
ゆえに為替銀行の為替持高なる範騨もそれに即して把握されなければなら
ない。その不均衡状況とはじつはつぎのようなものとして問題視されるべき
なのである。すでに中心国銀行で取り立てられて預金償権（他店当方勘定残
高）を形成している現金持高（cashposition)や，それに直物為替売買残高
を加えた持高（actualposition）についてだけでなく，さらに先物為替売買
残高をも総合した為替総合持高（overallpositionoropenposition)につ
いて発生する不均衡としてである。世界市場の複合性の為替銀行成立の論理
次元における発現形態にほかならない。為替銀行は産業資本（輸出者，輸入
者）にたいして為替による世界市場取引決済（産業資本にとっての世界市場
の複合性の止揚）を個別次元的に可能にし，しかしみづからは上述のような
対顧客為替相場変動に伴うリスク，個別次元的な為替リスクを負うのである。
個別次元の為替銀行としてはそこでそのような為替リスクを回避すべきこ
とになる。どのようにであろうか。個別次元的に為替リスクが付随するのは，
為替銀行の為替持高に不均衡が生じるからであった。それゆえ為替持高の不
均衡とはなにを意味するのか，それを探っていけばよい。為替銀行は輸入者
次元の「一般的な購買手段」準備金と輸出者次元のそれの共同保有次元で成
立する，「一般的な支払手段」準備金という高次の世界貨幣準備金範l蝉に基
礎づけられる。それを自己所有の支払準備金とし，産業資本（輸出者，輸入
者）にたいして共同利用させるのである。質為替需要と売為替需要の為替銀
行窓口への集約化ということであり，対顧客為替取引が展開される。為替持
高状況とは顧客（輸出者，輸入者）による「一般的な支払手段」準備金の共
同利用関係の効率性のいかんを表現するものであることがわかる。いうまで
もなく為替持高の均衡状態は為替銀行にとってその共同利用が完全に行われ
ていることを意味する。したがってそれがどの程度不効率であるか，それを
表わすのが為替持高の不均衡状況ということになる。ここで設問にこたえる
ことができる。世界市場の複合性を個別為替銀行次元的に反映する為替リス
クは，個別的に形成された為替銀行準備金（「一般的な支払手段」準備金）
の産業資本相互間の共同利用の効率性が高められる方向で克服されるものと
なるだろうと。
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為替銀行準備金の共同利用の関係は，産業資本（輸出者，輸入者）相互間
次元すなわち為替銀行の個別次元から為替銀行相互間次元に上向展開しなけ
ればならない。そしてその次元で並為替（送金為替）範騨とともに，銀行間
為替取引の手段として銀行為替という範畷が成立する。すなわち，逆為替，
並為替の銀行為替が為替銀行相互間で売買され，各銀行で為替持高の均衡状
態（squareposition）が達成されようとするであろう。個別次元的に賀超
過の為替銀行はその超過分を売埋め，また売超過の為替銀行は買埋めるので
ある。（持高）カバー取引にほかならない。それはアウトライト取引（直物
または先物為替の売りまたは買いの一方的取引）とスワップ取引（直物取引
と同時にそれと同額，反対方向の先物取引を行う複合的取引）として行われ，
（外国）為替市場範騨が構成されることになる。個別次元的に集約された輸
出入の決済尻（個別次元の対顧客為替取引，個別次元的な「一般的な支払手
段」準備金としての外国為替範嬬の成立）が高次的に集中され、一定瞬間に
おける決済差額すなわち国際貸借状況も灸り出されてくる（銀行間為替取引
次元における「一般的な支払手段」準備金としての外国為替範蒋の成立)｡そ
してそれを反映する為替相場として銀行間為替相場（直物，先物為替相場）
範鴫も設定される。
ところで，世界市場の複合性に規定された，個別次元の為替銀行準備金の
産業資本(輸出巷輸入者)相互間共同利用の不効率性は，うえにとりあげ
た為替持高の不均衡問題としてだけではなく，もうひとつ別の問題としても
発現する。そこで引き続き，そこにもスポットが当てられねばならない。一
般に為替邦貨資金と為替外貨資金の不均衡といわれる為替資金の過不足（為
替資金ポジション）問題がそれである。すなわち「為替銀行にとって為替(但
し外貨為替，以下同じ）の売は，一方において邦貨資金の流入を来すと共に，
他方においてこれに見合う外貨資金の流出を生ぜしめ，逆に為替の買は，一
方において邦貨資金の流出を惹起すると共に，他方においてこれに見合う外
貨資金の流入を生ぜしめるわけである(4)」から，対顧客為替取引において売
取引高が買取引高を上回われば，邦貨資金は外貨資金にたいして相対的に過
剰となり，逆の場合には邦貨資金が相対･的に不足するという問題である。
この点でも為替銀行の個別次元から相互間取引次元への上向が必然化する。
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つぎのとおりである。
為替銀行資金は一般に邦貨資金と外貨資金とに二大別されるとして，それ
ら為替資金の過不足状況はなぜその為替銀行準備金の産業資本（輸出者，輸
入者）による効率的な共同利用の制約を意味することになるか，まずそれが
明確にされる必要がある。すでに前掲ふたつの拙稿で与えられた為替銀行の
範嶬的内容を想起し，結論的につぎのような確認をすればよい。一般に為替
邦貨資金と為替外貨資金といわれているのは，われわれにとっては本源的預
金債務（免換準備金）と中心国銀行預金債権（世界貨幣準備金）のことにほ
かならないということである。外貨資金が中心国銀行預金残高と理解される
べきことには問題はないとしても，しかし邦貨資金の本源的預金債務として
の規定には説明が必要かもしれない。一般に邦貨資金の流出，＝流入といわれ
る場合には，現金（為替銀行にとっての支払準備金）の為替銀行の窓口から
の流出,流入という事態が含意されている｡しかしわれわれにとって為替銀行(世
界貨幣準備金）は同時に預金銀行（免換準備金）であった，あるいは為替銀
行範糯は預金銀行範騨と共生的にしか成り立ちえない。したがって,たとえば
輸出為替の買取は一般に邦貨資金を流出させる取引とされるわけであるが，
しかしそれはただちに現金が買取銀行の窓口から流出する取引としてではな
く，ひとまず預金銀行たる為替銀行にとって本源的な預金債務を形成するも
のとされなければならない。つまり邦貨資金の流出と通常いわれているのは，
本源的預金（免換準備金）の形成のことであり，それに対応すべき外貨資金
流入とは，中心国銀行預金（世界貨幣準備金）増加なのである。こうして一
般に為替資金の過不足といわれる状況とは，預金銀行でもある為替銀行にお
ける免換準備金（←銀行信用取引）と世界貨幣準備金（←対顧客為替取引）
の不均衡状況にほかならず，為替銀行の対産業資本取引すなわち銀行信用取
引と対顧客為替取引との一体的展開を制約することになるわけである。
つぎに，この為替資金の過不足問題が為替持高の不均衡問題にたいしても
つ独自性が見極められなければならない。為替持高の均衡化は必ずしも為替
資金の均衡化を意味しないというところである。たとえば為替邦貨資金の流
出は輸出為替の買取日に生じるが，それに照応して外貨資金が流入するのは
その為替の取立日だからである。（輸入為替の場合でいえば逆に外貨資金の
７
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流出時点と邦貨資金の流入時点がずれる｡)両者の間には為替郵送日数が介在
する。一覧払為替の場合にしてもそうである。そのほか期限付為替がある。
さらにそれら直物為替だけでなく，先物為替も為替銀行の窓口では売買され
ていて，しかもそれには－覧払のものから各種の期限付為替がある。いわゆ
る為替憤権の外貨資金化には時間的要素が介在するのである。個別次元の為
替銀行の対顧客為替取引は上述の為替の持高調整取引のほかに，独自にその
資金調整のための銀行間為替取引を必然化する。しかもこの場合の銀行間為
替取引について重要なことは，それが新たな為替資金ポジション問題を再生
させるものであってはならないということである。為替の郵送時間を物理的
にゼロにし，為替取引日とその取立日が同日となるような決済技術をもって，
その取引は行われる必要があるわけである。電信指図による外国為替取引の
手段が必然化すべき論理的契機をここに検出しうる。銀行為替は範鱒的に電
信為替（電信送金為替，電信逆為替）でなければならない。さきに範蒋設定
されていた銀行間為替相場も，電信相場としての規定性を追加されなければ
ならないわけである。
個別次元の為替銀行の対顧客為替取引から銀行間為替取引次元は以上のよ
うに導出される。為替銀行成立の個別次元ではその対顧客為替取引による為
替持高の不均衡，為替資金の不均衡は避けがたく，持高カバー取引，資金カ
バー取引によってそれぞれの調整が図られようとする次元で，銀行間取引次
元は成立するというのであった。しかしそれはたんに問題の現象面に即して
要約した場合のことである。その本質面において世界市場の複合性規定が重
視されていたことが看過されてはならない。つぎのように約言すべきであろ
う。
為替銀行（個B1次元）あるいはその対顧客為替取引は産業資本（輸出者，
輸入者）にとって世界市場の複合性を止揚する。産業資本は為替銀行を外化
してその準備金（「一般的な支払手段」準備金）の共同利用に与ることがで
きるということである。しかし個別為替銀行の次元ではその準備金は共同利
用し尽きれることにはならない。世界市場の複合性が為替銀行の個別次元的
に自己貫徹し，為替持高や為替資金の不均衡状態に現出する。そこでそれら
の調整が行われようとして銀行間為替取引次元が成立する。それはつまり個
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別次元の銀行準備金が総括されて成立する，為替市場次元の支払準備金の銀
行相互間共同利用にほかならず，為替市場とは個別次元の為替銀行にとって
の世界市場の複合性の止揚形態ということになる。そしてそのゆえに，銀行
間為替取引の手段たる銀行為替（並為替，逆為替）は電信為替でなければな
らず，銀行間為替相場は電信為替として成立する。
ここで先学の所見に視線を向けてみることにしよう。深町郁弥『現代資本主
義と国際通貨」（岩波聾店，1981年）における銀行間為替取引＝為替市場範露
の形成論のことである。
深町氏はその第１章「国際通貨の理論」３「外国為替制度と私的国際通貨
の形成」の「為替取引と為替銀行」という題の第１項で「国際間の商業信用
の限界」とその「止揚」形態を論じ，続けて「銀行間為替取引と銀行間市場
の形成」なる項を設け，その冒頭部分でつぎのように立言されている。
「これまでのべてきたことは，個々の取引者＝個別資本のあいだの商業
、､、、､
信用による債権憤務関係が、個別資本の貨幣取扱費用である貨幣＝金の現
、、、、、 ､、、､､、、送費の節約，また投下資本の節約などの要舗を推進動機として，国際的に
は〔つまり「国際決済のための為替取引の面では｣〕銀行間の債権債務＝銀
行間信用に上向転化されてくることであった。----前節において到達して
いるのは，論理的には銀行間に一方的な俄権憤務が発生するというところ
までである。－－〔しかしそのさいには〕銀行間における相殺の必要をい
、､､、、、､､､､､､､､､､、、、､､、うことによって，本来貨幣＝金の現送によって決済されなければならなし、
､、、、、、、
(ｉｔ権債務の残存を指摘したのである。
ところでこうした銀行間の債権債務の相殺は，銀行間市場としての為替
市場における銀行の為替操作に媒介されて展開されていく。しばらくその
過程を追跡しなければならない。一一(5)」（〔〕による補足および傍点は引用
者)。
つぎのような問題点が含まれている。まず第１に，為替銀行の対顧客為替
取引が「国際決済のための為替取引」制度上にもつ意味が，顧客たる輸出者，
輸入者の次元で問われることがなく，「銀行間の憤権債務＝銀行間信用」を
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形成する取引として，ただちに銀行間次元に「上向転化されて」いるところ
がそれである。外国為替による世界市場取引の決済構造の二重性がまったく
理解されていないわけである。これは氏を崎型的な国際通貨の範il摩規定に導
くことになるが，いまはそれを指摘するだけにとどめておく。この問題点に
ついては次稿で詳論する。第２は，「貨幣＝金の現送によって決済されな
ければならない債権償務の〔銀行間における〕残存の指摘」（傍点部分）をう
けてのち，「銀行間の債権債務の相殺」取引論に上向「展開されていく」と
いう論法がとられていることに注目すればよい。つぎのことが摘出できるか
らである。すなわち
（傍点箇所に示されているように，）「為替取引と為替銀行」論は「貨幣
＝金の現送費の節約」論と「投下資本の節約」論を二大論点として（そして
実際には後者がより重視されて）その論旨がすすめられている。しかしその
「為替取引と為替銀行」論の展開次元を上向して「銀行間の債権債務の相殺」
を扱う（「銀行間為替取引と銀行間市場の形成」論の）問題次元では，後者
の「投下資本の節約」論の視点は完全に消失し，前者の「貨幣＝金の現送費
の節約」論だけになっているのである。「上向転化」の体系としては片肺的
といわざるをえない。
如上の第２の点での問題`性に関連して，さらに追加的な確認をしておこう。
「銀行間の債権債務の相殺」論は「貨幣＝金の現送費の節約」にその定立の
契機が求められていた。しかし深町氏は他方でつぎのようにもいわれている。
すなわち「為替銀行は顧客＝個別資本とのあいだで外国為替の売買を行うこ
とによって為替持高を形成するのであるが,このような対外債権の引継ぎは，
，､､、､､、､､、､､
それとともに為替'ノスクをも引き継ぐことになる。－－〔そこで〕為替リス
ク回避のための〔為替持高調整〕操作が行われなければならない(6)」（〔〕
による補足および傍点は引用者)と。為替リスク回避論として為替銀行間取引（為
替持高調整取引）が説かれているわけである。そこで当然，氏の場合には貨
幣の現送費用の節約論と為替リスクの回避論とはどのように関係するのか，
これを間うてみなければならないことになろう。しかし氏には応答すること
はできないはずである。貨幣の現送費用の節約という視点はあっても為替相
場論がなく，為替相場論が不在なのに為替リスク論があるという理論の構造
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だからである。つまりそれらふたつの論点は為替相場論を形成することにな
るものであるが，深町氏の「外国為替制度」論の体系には為替相場論が欠落
しているのである。
しかしとにかく深町氏は為替リスク論を提起されているのである。それ自
体をもうすこし具体的に注視してみよう。そもそも，氏のいわれるように為
替銀行が対顧客為替取引によって「為替リスクをも引き継ぐことになる」と
すれば，それはその「顧客＝個別資本」の次元で為替リスクが発生している
からでなければならない．そうでなければ，「引き継ぐ」などとはいえない
であろうからである。しかもそれは氏の「為替取引と為替銀行」論の次元で
論証されているべき性質のものであろうが，しかしそういう考察はまったく
行われていない。したがって，為替リスクにかかわってそもそも輸出者，輸
入者次元で取り扱われるべき直物為替と先物為替という為替範蒋のことを，
「銀行間為替取引と銀行間市場の形成」次元でいきなりとりあげなければな
らないわけである。それらの範蒋的成立の必然性など氏の眼中に入ることで
はない。しかしそうした範蠕の導入は氏にとって絶対命題であった。それな
しに為替の総合持高調整取引に言及することは不可能だからである。そこで，
「為替銀行の行う外国為替取引には，直接為替（spotexchange）取引と先
物為替（fowardexchange）取引とがある(7)」と切り出されるのである。そ
ういう意味では，深町氏の場合為替リスク論→銀行間為替取引論という論理
の構成はγ体系としては成り立たないということができる。
さて，視角をもとに戻すことにする。個別次元的に形成された為替銀行準
備金（「一般的な支払手段」規定の世界貨幣準備金の高次的形態たる中心国
銀行預金残高）は，その総括次元で為替市場準備金に範蒋的に高次化する。
その為替銀行相互間共同利用の関係が銀行為替の売買として銀行間為替取引
に現象するのであった。そのようなことが論じられてきていた。続いてそう
した分析点にたいし，世界貨幣の現送費用論的照射を浴びせてみよう。究明
させるべき問題が浮び上ってくる。個別次元的には「一般的な支払手段」と
しての世界貨幣の現送による支払準備金の追加形成が必要な為替銀行があっ
たとしても，そのような銀行も銀行間為替取引を利用しうるかぎりで，そう
したことをせずにすむことになる。世界貨幣の追加現送費用を節約できるわ、
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けである。為替銀行は一般に産業資本（輸出者，輸入者）からその節約益を
徴求できる根拠を穫得する。それではそれはどのように具体化されるのか。
しかしその点ではまず，為替銀行間取引において「一般的な支払手段」規
定の世界貨幣の現送が不要となったことにたいして，その代価が銀行間で受
払されるということが指摘されなければならない。対銀行為替売買手数料に
ほかならない｡銀行間買為替相場と充為替相場の開きがそれに当る｡他行(為
替市場）から為替を買おうとする銀行の唱える相場として前者が成立する。
それに売り応じる為替銀行からすれば対市場充相場である。また後者の銀行
間売為替相場とは他行（為替市場）に為替を売ろうとする銀行による建値で
あり，それを買い取る為替銀行からみると，対市場買相場ということになる．
しかしこの対銀行為替売買手数料も，為替銀行の立場からすれば本来的に産
業資本（輸出者，輸入者）の負担すべきものである。そして実際産業資本に
よって共同負担される。対顧客為替相場が銀行間為替相場を基準に建値され
ればよい。対顧客為替相場に向け視角を決めなければならない。
銀行間為替相場は個別次元的な対顧客為替相場を総括する次元で成立する
為替相場の範露である。しかしその総括次元では対顧客為替相場は銀行間為
替相場の逆規定をうけなければならない。というのは，対顧客為替相場は一
定瞬間において個別的に為替銀行の窓口に集約される輸出入差額に規定され
るものとして，まず個別次元的に措定されるのであるが，しかし上向した次
元の銀行間為替取引の次元では，国際貸借を反映するものとして措定される
必要があるからである．銀行間為替取引次元では対顧客為替相場は範鴫論的
にも銀行間為替相場を基準に建値されるべきものなのである。対顧客買相場
は銀行間買相場よりも低目に，また対願客売相場は銀行間売相場よりも高目
に建値されるであろう。そうすると，対顧客為替取引は為替銀行にたいしつ
ねに売買差益を保証するからである。すなわち，銀行間買為替相場とは上述
のようにその相場ならば為替市場（他行）に売れる（買手がつく）という
対市場売相場のことであり，それが対顧客賀相場よりも高いのである。安く
買って高く売ることになるわけで，差益の発生は当然である。同様に，銀行
間売為替相場とは対市場買相場のことであり，対顧客売相場をそれよりも高
く建値するならば飯対顧客充為替取引は確実に売買差益をもたらすことにな
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る。前者の売買差益が為替銀行にとって対顧客買為替手数料であり，後者の
それは対顧客売為替手数料にほかならない。為替銀行はそれぞれを銀行間取
引次元的に産業資本（輸出者，輸入者）にたいして提供した「一般的な支払
手段」準備金共同利用の便宜にたいする代価として取得する。
世界貨幣現送費用節約益の分割
貨幣輸出点
対顧客売相場
銀行間売相場
為替平価
銀行間買相場
対顧客買相場
貨幣輸入点
（注）（１）に
（２）に
（３）（１
噸人者のHn約弼
眼行の対顧客亮為替手謝
眼イ丁の目、勾盃
園為替Ⅱiｆ
銀行の対顧客賀為替筐手数龍
｢一般的な購買手段」規定の世界貨幣現送費用の節約益。
｢一般的な支払手段」規定の世界貨幣現送費用の節約益。
(1)に同じ。
しかし産業資本（輸出者，輸入者）の側からすれば，かれらがそれを支払
うのはけっしてそのようなものとしてではない。この銀行間為替取引次元に
おいても輸出者は対顧客買相場と為替平価の差額（買為替「価格」）を，ま
た輸入者は対顧客売相場と為替平価の差額（売為替「価格」）を為替銀行に
たいしてそれぞれ献呈している。対顧客買相場と亮相場の差額に相当する額
が共同的に負担されていること，個別為替銀行次元におけるのと変らないの
である。対顧客為替取引がかれらにとって「一般的な購買手段」規定の世界
貨幣の現送費用の節約を果すからであった。そしてかれらの共同的に負担す
る両相場の開きは，為替銀行からすると対顧客為替売買手数料と対銀行為替
売買手数料の合計に相当するわけである。つぎのように換言することができ
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る。
為替銀行としては対顧客為替取引において買為替需要と売為替需要をつね
に相適合させうる（exchangemarry）ならば，対顕客買為替相場と売為替
相場の差額を全額取得することができるであろう。しかしそれらふたつの需
要は不均衡化し，銀行間為替取引にその調整を求めなければならないのが普
通である。対顧客為替の売買差額のうちの一部は，対銀行為替売買手数料と
して為替市場にいわば放出せざるをえない。
(2)ここで為替銀行の仕向充為替（送金為替の売却)，被仕向質為替（送金為替の買取）
という対顧客並為替取引が問題外とされているのは，逆為替と並為替が成立する論理
次元にそれぞれちがいがあるという理由からである。前掲穂「外国為替銀行と世界市
場取引」（、）で明示したように，為替銀行の対顧客（産業資本）為替取引が並為替
による外国為替の売買をも包摂するようになるのは，論理次元がひとたび擬制資本信
用次元に上向してのちのことと考えられる。ここはいまだ為替銀行成立の論理次元で
あり，そして為替銀行の必然性論を踏まえるならば，当面する問題の為替銀行と産業
資本（輸出者，輸入者）との間の為替取引としては，逆為替による商品取引決済にか
かわる取引に限定されなければならないのである。そもそも並為替は論理的には貨幣
取引次元の世界市場（銀行間為替取引次元）で成立する。後論する。
(3)成立次元の個別為替銀行としては，形式総理的には頁為替繍要と充為替需要を均衡
的に巣約して（exchangemarry）成立する銀行も想定しうるが，しかしそれは射
程のそとにおくことができる。理由はのちにわかるであろう。
(4)安来，前掲書，168-69ページ。
(5)深町郁弥ｒ現代資本主義と国際通貨」岩波轡店，1981年，18-19ページ。
(6)同，19-20ページ。
(7)同，１９ページ。
、外国為替市場と中央銀行範鴫の成立
一手形市場，外国為替市場の総括一
（外国）為替市場は現象的には（外国）為替銀行間における（銀行）為替
の売買関係によって榊成される。しかし本質的にいえば，個別次元の為替銀
行準備金（世界貨幣準備金）を総括して成立する高次の支払準備金が，銀行
相互間で共同利用され，もって為替銀行次元的に世界市場の複合性が止揚さ
－１４－
外国為替市場と中央銀行（宮田）
れようとする場なのであった。前節で述べたとおりである。
しかしそのかぎりでの銀行間為替取引次元では，為替市場は（したがって
また銀行間為替相場も）範轤的にまだ未完成といわなければならない。為替
市場準備金を範嶬的に構成する支払準備金を銀行間で共同利用しようとする
関係は，それがある特定の銀行によってうけとめられ，総括されるものでな
ければならないが，そのような最終次元的な総括規定はいまだなされていな
いからである。換言すると，為替市場準備金はある特定の銀行の支払準備金
への集約規定なしでは範嶬としては完結しないということである。いうまで
もなく，そのようにいう場合の特定の銀行とは中央銀行としての為替銀行の
ことである。それでは為替銀行間取引の論理は為替銀行のなかからどのよう
に「為替銀行の為替銀行」を疎外するのか，以下中央銀行次元への上向を試
みることにしよう。
まず，銀行間為替取引次元において産業資本（輸出者，輸入者）による為
替銀行準備金の共同利用が完全に達成されたといえるのは，どのような状態
のときであるか，この設問を考えることにしよう。すでに述べたように，銀已
行間為替取引次元での各為替銀行の為替ポジションの状態は，為替市場準備
金の共同利用の効率の程度を総括次元的に表わす。すなわち前者の均衡状態
が後者の完全達成を意味するのであった。そしてそのような瞬間においては
（個別銀行次元的にではなく）総括次元的に輸出と輸入が均衡しているわけ
だから，為替市場における需要と供給もつぎのような状態を形成して均衡す
るであろう。銀行間為替相場（その買相場と売相場の中間相場）は為替平価
に重なり，対顧客買為替相場と為替平価の開きはその売為替相場と為替平価
の開きに等しくなるであろう。対顧客為替の売買相場の開き（対銀行為替売
買手数料＋対顧客為替売買手数料）を構成する，輸出者，輸入者にとっての
買為替「価格」と売為替「価格」は同額ということである。かれらは「一般
的な購買手段」たる世界貨幣の現送費用を均等割りで負担していることにな
るわけである。
つぎには為替市場準備金の共同利用の効率が低下しているある瞬間を想定
してみよう。そのような瞬間には一般に銀行為替の取引状況は売りまたは買
いの一方に偏する。そしてその程度が強い瞬間ほど，銀行間為替相場は為替
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平価を離れて大きく上昇または下落し､対顧客為替相場は貨幣輸入点あるい
は輸出点に接近している。輸出者ｉ輸入者次元での買為替「価格」と売「価
格｣の乖離幅は100％に近いわけである｡そしてそれがいま100％になったとし
てみよう。対顧客買為替相場が貨幣輸入点に達するか，逆にその売為替相場
が貨幣輸出点に重なる瞬間のことである。いうまでもなく，前者の場合には
対顧客売相場は為替平価に，また後者のような瞬間には対顧客買相場が為替
平価に等しくなるであろう。対顧客為替の売買相場の開きは貨幣（輸出者，
輸入者の次元的に「一般的な購買手段」たる世界貨幣）の現送費用に相当し，
したがって両相場は平行移動的に変動することになるものだからである。前
叙のとおりである。前者の場合には輸出者（買為替の需要者）が，後者の場
合には輸入者（売為替の需要者）がそれぞれ一方的に「一般的な購買手段」
規定の世界貨幣の現送費用の全額（100％）を負担することになるわけであ
る。
ゆえに，問題の乖離幅が100％を越えるような瞬間があるとすると，どう
いうことになるか，すでに明らかである。産業資本（輸出者，輸入者）次元
で世界市場の複合性が再現する。すなわち，外国為替による世界市場取引の
決済は世界貨幣（「一般的な購買手段」規定）によるそれにとって代えられ
るということである。
しかしすこし解説を加えておくことにする。たとえばまず対顧客買為替相場
が貨幣輸入点を突破して上昇する場合ごうえのようになる理由を考えてみよ
う。輸出者にとっては外国為替による取引は世界貨幣の現送費用以上の負担
を伴うからである。説明するまでもない。他方輸入者にとっては外国為替に
よる取引そのものが不可能となるからである。対顧客売為替相場はこの瞬間
にはその買為替相場の上昇に見合う水準にあるわけで，為替平価よりも低目
にならざるをえない。しかしそのような相場での輸入為替の決済は，為替銀
行にとってその取得すべき対顧客為替売買差益の一部（その売相場が為替平
価よりも低目の分）の輸入者への献呈を意味するわけで，けっして行われ
ることはないからである。つぎに対顧客売為替相場が貨幣輸出点を越えて下
落するような場合には，どうなるであろうか。まえの場合に輸出者と輸入者
のおかれた立場が逆になること，いうまでもない。こうしていずれの場合に
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も，為替銀行は輸出者，輸入者いずれにとってもその準備金の共同利用（世
界市場の複合性の止揚）機能を停止する。
以上の考察によってつぎのことがわかる。為替銀行はそれが産業資本（輸
出者，輸入者）にとって世界市場の複合性を止揚するというその存在意義を
つねに保ちうるためには，為替市場準備金の不効率は最悪つぎの程度にとど
められる必要があるということである。すなわち，為替市場（→為替銀行）
としては対顧客買為替相場は貨幣輸入点を上限としてそれを越えないように
し（したがってその売相場の上限を為替平価にし），また対顧客売為替相場
はその下限が貨幣輸出点となる（したがってその買相場の下限は為替平価に
なる）ようにできるのでなければならない。銀行間為替相場としていえば，
その買相場は対顧客為替売買手数料分だけ貨幣輸入点より高目が，またその
売相場は対顧客為替売買手数料分だけ貨幣輸出点より低目がそれぞれ上限，
下限とされなければならない。一般に為替相場を貨幣現送点の範囲から逸脱さ
せないということである。為替市場における為替需給に極度のアンバランス
が生じる瞬間には，それが緩和される必要があるわけである。上述の銀行間
為替相場の上限，下限を目処にして，為替市場における需要超過にたいして
は市場外部から銀行為替が供給され（為替の売操作介入），供給超過のとき
にはそれが市場外部に吸い上げられる（為替の買操作介入）という調整がな
されればよい。為替市場はそうした最終的な調整機能を果す為替銀行をその
なかから疎外しなければならない。為替市場の総括者，「為替銀行の為替銀
行」としての中央銀行である。個別為替銀行次元の総括過程はここに完結す
る。中央銀行成立次元の為替市場においてはじめて，為替銀行の個別次元で
成立した世界貨幣準備金の共同利用のメカニズムはその機能を具体的に指摘
できる。
そこで，「為替銀行の為替銀行」たる中央銀行の範騨的形成論がついで開
示されなければならない。そしてそのためには，預金銀行の範鱒的展開に即
し，「預金銀行の預金銀行」たる中央銀行の成立をまずみておくべきである。
為替銀行（世界貨幣準備金）は必らず預金銀行（免換準備金）でなければな
らなかった（しかし預金銀行はそれ自体必ずしも為替銀行たりえない）から，
それに伴ってこれから論点を発展させるべき方向がおのずと導出されること
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になるであろうからである。
預金銀行の範轤的成立について前掲稿「世界市場と外国為替銀行」で提起
されていた要点をフォローすることから始めよう。つぎのとおりであった。
（国民的流通において）商業信用は商業流通領域（再生産工程上垂直的分
業的な連関にある産業資本相互間の取引）で結ばれる。産業資本としてはそ
れによって原材料の仕入に必要な準備金の留保から解放される。しかし一般
的流通領域では商業信用を利用できず，賃金支払と自己の個)人的消費のため
には準備金の留保が必要なのであった。産業資本が個別的に保有すべき，産
業資本（商業信用）次元の支払準備金範嬬が析出される。ついでそのように
構成される支払準備金の範蒋は共同保有の次元（貨幣取扱資本範蒋の成立次
元）を経て，高次の個別保有次元のそれに上向する。そのような高次化はす
なわち，産業資本次元（商業信用次元）の産業資本が個別的に保有する支払
準備金が再生産工程的な関連にとらわれず，より社会的に共同利用され，も
って節約されようとする衝動に契機づけられる。新しい個別保有次元の支払
準備金を保有する資本範噂として，預金銀行が産業資本から疎外されてくる。
（当座）預金業務（→預金利子率範饒の形成）をもって菓横されたその準備
金が，産業資本にたいして高次的な共同利用に供されるのである。商業手形
にたいして自己の準備金にたし､する一覧払の支払請求権（銀行信用）を貸し
付ける手形割引業務のことである（→貸付利子率範轤の形成)｡それは預金設
定をもってなされ，必要に応じて小切手（商業流通)，銀行券（一般的流通）
として流通することになる。
預金銀行範蒋は以上のように措定されていた。しかしそれはいまだ個別次
元のそれにとどまっている。国民的流通にかかわる産業資本次元（商業信用
次元）の支払準備金の高次的な共同利用の関係は，個別銀行次元的に免換準
備金範鴫と銀行信用範嬬を生みだすのであるが，それらはさらに進んで総括
次元的に設定されなければならない。手形市場準備金という免換準備金範嬬
とともに，銀行間信用範轤が成立することになる。個別次元的に成立した預
金銀行を総括することにしよう。
個別預金銀行成立の次元では貸付利子率範轤としての割引利子率も個別的
な水準で決まるであろう。（他方で同時的に預金利子率範蒋も成立するので
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あるが，しかし当面の問題次元では預金とはもっぱら当座預金のことであり，
預金利子率の高さは各銀行に共通的にゼロとすることができる｡)総括次元的
な金融状勢を反映したものとしてはまだ措定できないのである。（本源的）
預金によって形成される免換準備金と手形割引によって創造される債務（銀
行信用）との対立関係は，預金銀行に必然的なことであるが，その信用リス
クも銀行ごとにさまざまな度合のものとなるわけである。そこでそのような
個別次元の信用リスクは銀行相互間で調整されなければならない。個別次元
の免換準備金が相互間で共同利用されればよく，割引手形を銀行間で再割引
することによって果される。手形市場，銀行間信用という範騨が成立する。
手形市場で展開される銀行間信用とは，個別次元の免換準備金を総括した準
備金範鴫たる手形市場準備金が，銀行間で相互利用されている関係を表わす
信用範鱒にほかならないことがわかる。信用リスクもいまや手形市場準備金
と銀行間信用の間の緊張関係のいかんとして高次的に規定されるべきものと
なる。再割引率にそれは反映される。したがって手形市場成立の次元では，
さきに個別次元的に形成されるものとされていた割引利子率も，一段高次の
手形市場利子率にたいし被規定的に位置づけられなければならないのである。
そうした関係は対顧客為替相場と銀行間為替相場との間にみられたものと同
じである。さらなる論及は不要であろう。
さて，個別預金銀行を総括する次元で手形市場が成立する。前述のとおり，
個別次元的な信用リスクの銀行間での転嫁関係が形成される次元である。し
かし，総括次元では信用リスクは預金銀行間で相互調整されるという場合，
そのリスクを最；終次元的に引き受ける特定の銀行がなければ論理的に意味を
なさないであろう。つまり手形市場次元の党換準備金と信用（銀行間信用）
との対立関係とは，究極的に単一の預金銀行のそれに集約されていくことが
予定されているものでなければならない。中央銀行の形成である。すなわち
手形市場を構成する預金銀行はある単一の銀行に免換準備金を集中し，そ
の銀行を中央銀行として預金銀行から疎外する。その銀行をして個別次元的
な免換準備金の総括者たらしめるのである。それはすなわち中央銀行が最終
次元的な免換準備金の保有銀行となるということであり，そこにはつぎのよ
うな意味合いが含有されている。預金銀行はその支払準備金を中央銀行にた
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いする硝求権（預け金）として保有するようになると同時に，それと対応的
な，発券機能の中央銀行への集中ということである。個別次元では預金銀行
は発券銀行でもあり，それぞれ発行される銀行券は一般的流通領域を流通す
るとされていたが，それら個別次元の銀行券はいまや中央銀行の銀行券に総
括される。中央銀行の銀行券は股終的な総括次元の免換準備金にたいする請
求権であることを根拠に，最終次元的な一般的流通通貨の規定を獲得する｡預
金銀行としてはそのような通貨が必要な場合には，中央銀行預け金を引き出
すことによって中央銀行から銀行券の発行をうけることができるのである。
そしてそのか゛ぎりでは，中央銀行の憤務は預け金から発行銀行券に振り替わ
るだけであり，いまだ中央銀行における信用リスクの高次的引受を指摘する
ことはできない。免換準備金と仮務の量的関係は不変だからである。中央銀
行における信用リスクは，その免換準備金を構成すべき中央銀行預け金が信
用（中央銀行信用）によって形成されることによって発生する。中央銀行は
すなわちつぎのようにして手形市場次元の信用リスクを最終的に肩代りして
引き受ける。市中再割引（あるいは割引）を行って銀行間信用（あるいは銀
行信用）を供与した預金銀行にたいし，その再割引手形（あるいは割引手形）
の再割引（中央銀行再割引）に応じることによってである。中央銀行再割引
率（公定歩合）という最高次元の貸付利子率範嬬が成立する。
如上のようにして，商業信用に始まる信用形態の上向形態は中央銀行（中
央銀行信用）という手形市場（銀行間信用）の総括者すなわち「預金銀行の
預金銀行」，発券銀行の外化をもって終る。中央銀行利子率は市中再割引
（割引）率を総括して成立する股高次の利子率範蠕ということになる。利子
率も（商業信用→）銀行信用→銀行間信用→中央銀行信用という信用形態の
上向系列に即して，市中割引率→市中再割引率→中央銀行再割引率という範
鱒的上向を遂げるわけである。
ところで，その利子率範嬬の上向系列の成立は中央銀行にもうひとつの範
蒋的特徴を与えるものとなること，看過すべきではない。そこには中央銀行
とは金利政策の主体であることが含意されているからである。中央銀行利子
率の預金銀行にとっての意味を照察することにしよう。預金銀行は中央銀行
にたいして最終次元的に信用リスクを転嫁できる，つまり中央銀行を「股後
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の貸手」（lenderofthelastresort)とすることができるのであるが，その
ためには代価を支払わなければならない。その負担の割合を示すのが中央銀
行再割引率なのである。中央銀行利子率は一般に預金銀行にとってその準備
金の最終次元的な調達コストの水準という意味をもつ。預金銀行の市中割引
や再割引によるその準備金の運用のいかんすなわち市中割引率や再割引率は，
基底的には中央銀行利子率に影響されざるをえないということである。市中
割引率→市中再割引率→中央銀行再割引率という利子率の範鱒的上向の系列
は，それ自体のなかに，それを逆行した方向において一般に金利のもつコス
ト効果は伝達されるという意味をもすでに含んでいるということができる。
中央銀行はその利子率の操作によって市中金利水準を変動させ，もって商業
信用（商業流通→一般的流通）に影響を与えるという，金利政策の論理がそ
こには内包されているのである。
ここで為替市場の総括次元に論点をかえすことにする。それに当っては，
つぎのような確認をすると好都合である。すなわち
まず，前掲第１稿「世界市場と外国為替銀行」で論じたことであるが，個
別次元の預金銀行はそれが産業資本(輸出者,輸入者）次元の世界貨幣（「一
般的な購買手段」）準備金の預金をうけることを論理的契機として，為替銀
行としての範蒋性をも極得する。その預金が銀行からは｢一般的な支払手段」
準備金なる世界貨幣準備金を形成するのである。しかしそのさいには，前掲
第２稿「外国為替銀行と世界市場取引」で明確にされたように，その為替銀
行準備金は免換準備金（銀行信用にたし､する支払準備金）としても利用され
ることが必要であった。しかもそのような為替銀行準備金はその範轤的性格
（世界市場取引における支払準備金）上中心国銀行に預託されていなければ
ならなかった（抽象的次元ではなく具体的次元の世界市場)｡個別次元の為替
銀行の世界貨幣準備金は中心国銀行（当座）預金残高たる外国為替として存
在する。
さて，しかし預金銀行からの中央銀行の範騨的析出過程論から明らかなよ
うに．その個別次元の為替銀行準備金はそれが銀行間で共同利用されようと
する銀行間為替取引の次元では，為替市場準備金に範！'静的に高次化し，しか
もそれは中央銀行の世界貨幣準備金に集約されるものとして措定されをけれ
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ばならない。為替銀行はその支払準備金を中央銀行預け金として保有し，そ
れをもって為替銀行から疎外された中央銀行は，その支払準備金を中心国中
央銀行に預託するものとされるということである。中央銀行保有の外国為替
すなわち最終次元の外国為替範嚥が中心国中央銀行預け金として形成される。
「為替銀行の為替銀行」たる中央銀行つまり最終的総括次元の外国為替範
嶬は，以上のように設定される。中央銀行は為替市場に出動することによっ
て銀行為替の売買に当たることができる。すなわち売操作は「一般的な支払
手段」として機能する外国為替（「一般的な支払手段」準備金）の放出とい
うことになる。「一般的な支払手段」として機能する外国為替が国際通貨と
いう範癖規定を与えられる次元では，中央銀行保有の外国為替も外国為替準
備という新しい範鴫規定をえることができる。反対に質出動は「一般的な支
払手段」として機能すべき外国為替（「一般的な支払手段」準備金）つまり
外国為替準備の形成をもたらす。いずれにしろ中央銀行は為替市場において
はひとつの為替銀行として行動するのである。そしてそれによって，国際貸
借状況に抗して，銀行間為替相場（→対顧客為替相場）を貨幣現送点内に封
じ込めることも可能となる。もっともそのようにいう場合には，つぎの注意
が必要である。中心国中央銀行（中央銀行間信用）依存の関係が前提されて
いなければならないということである。しかしその点は次稿で論じることに
し，ここでは指摘だけにとどめる。そうしてつぎに，中央銀行の為替市場介
入行動の含意をそれぞれ産業資本（輸出者，輸入者）次元，為替銀行次元で
整理し，以上の論述を簡単に総括することにする。
それはまず産業資本（輸出者，輸入者）にとっては貨幣現送費が肩代りき
れようとする行為という意味をもつ。換言すると，「一般的な購買手段」と
して機能する（産業資本次元の国際通貨として機能する）外国為替の供給と
いうことである。中央銀行成立以前の銀行間為替取引の論理次元では，産業
資本は国際貸借の状況いかんによっては為替による世界市場取引を行うこと
ができなくなるのであったが，いまやそのような事態の発生は止揚される。
世界市場の複合性の最高次元的な止揚ということである。また為替銀行にと
っては，中央銀行の為替市場への介入はつぎのような意味をもつ。個別次元
の対顧客為替取引において為替持高，為替資金の不均衡（為替リスク）が発
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生したとしても，「￣股的な支払手段」として機能する（銀行次元的に国際
通貨として機能する）外国為替の供給をうけたり,買上げをして貰うことに
よってその均衡を図り，もってその不均衡を中央銀行の外国為替勘定に移転
させることができるということ，これである。為替リスクに現象する為替銀
行次元での世界市場の複合性は，中央銀行に引き継がれるのである。中央銀
行の為替市場への介入というのは，世界市場の複合性が最高次元的に中央銀
行に集約されようとする行為にほかならない○
ところで，中央銀行の範噸的成立は手形市場と為替市場それぞれを範l噂的
に完成させる。以上照破されたとおりである。手形市場の点では中央銀行再
割引率を基軸とする（短期）金利体系の成立を，また為替市場の点では銀行
間為替相場（直物，先物相場）の範螺的完成を指摘できる。そうすると，さ
らに為替鞘取引論という新しい論点が提起されるべきことになるであろう．
それぞれふたつの市場を総括する次元とはあくまでも国民経済的次元という
ことであり，したがって利子率にしる為替相場にしろ，ただちに国際的（地
域的）に均衡的に形成されるものとして措定できる必然性などありえないか
らである。最後に為替鞘取引の形成を射光の対象に据えることにしよう。
まず利子率や為替相場の国際的不均衡を想定しなければならない.そうで
なければ，銀行間為替取引としてはいわば二次的，派生的な取引が国際的に
展開されてくるという，うえに設定された問題対象そのものが存在しないこ
とになからである。そしてそのような想定をすることによって，利子率や為
替相場の国際的不均衡に吸着して利鞘を収めようとする為替取引，すなわち
金利裁定取引と為替裁定取引を視野に入れることができる｡周知のように，
とくに国際短期資金移動取引ともいわれる前者の取引においては,金利差益
確保の必要上スワップ方式がとられざるをえない○ゆえにこの取引は金利の
国際的格差と直先相場の開きを均衡させる働きをする。また後者によって為
替相場の国際的（地域的）不均衡は自動的に調整される。為替市場は上来為
替（持高，資金）調整取引によって形成されるものとされ，そのかぎり為替
市場は国際的なそれとしては措定できなかった○けれどもここに為替市場取
引の国際性を指摘できるのである。これまで叙言の対象とされてきた銀行間
為替取引は，一次的，本来的なそれとして，ここに付け加えられた二次的，
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派生的なそれから区別されなければならない。
ただ，以上の論点にかんしては本稿を成り立たしめている論理的な前提に
注意しなければならない。中心国ではいずれの周辺諸国の通貨建て為替の売
買（為替市場）もありえず，したがってまた周辺国相互間では直接的な為替
鞘取引は起りえないということである。それが中心国から周辺国向けに行わ
れるという場合には，当該周辺国為替市場での電信逆為替売りの増加となる
であろう。またそれが周辺国相互間で行われるような場合には，中心国を経
由すべきものと仮定されなければならない。為替資金の流れは循環移動（甲
周辺鬮乏:鼬:↓)せず叩0国を介した往復移動(甲周辺鬮三中心駆
乙周辺国）となるであろう。
緒言
世界市場の複合性は産業資本（輸出者，輸入者）にとってはそのなかから
為替銀行を疎外することによって止揚される。（外国）為替手形による世界
市場取引が成り立ちえない論理次元（産業資本次元）から，それを想定でき
る論理次元（為替銀行次元）への上向ということである。しかしそれは世界
市場の複合性が為替銀行次元に高次化して発現するということであった。そ
こで為替銀行としては，さらにそのなかから中央銀行（「為替銀行の為替銀
行」）を外化しなければならない。世界市場の複合性の止揚される最高次元
としての中央銀行次元の成立にほかならない。換言すると，中央銀行は世界
市場の複合性の最終次元的な集約点，発現場所ということである。
本稿では以上のようなことが明らかにされてきた。しかしそこで繰り返え
しいわれている世界市場の複合性を止揚する最終次元とは，あくまでも周辺
国という一般に国民経済的次元でのことである。この点への留意は重要であ
る。というのは，世界市場の複合性は最終的には国民経済的次元ではなく，
世界市場の次元でこそ止揚されるべきものであろうからである。（具体的次
元での）世界市場の総括者は中心国であった.つまり上述のような周辺国中
央銀行による国民経済的総括は，中心国中央銀行によって世界市場的総括を
うけなければならないということである。ここで視角は周辺国から転じられ，
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中心国に向けて定められなければならない｡「中央銀行の中央銀行」の疎外，
国際金融市場範m1ii;の形成が論じられることになるであろう。最終縞の課'題で
ある。
－２５－
